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　　7.中小企業金融の課題
［7.1］中小企業金融の課題（1ト担保・保証への過度の依存
（1）担保・保証の提供
　一般に，中小企業の借入金利は，大企業と比べて高いことが知られてい
るが，担保についても厳しい状況がある。図５は従業員規模別にメインバ
ンクヘの担保の提供状況を表わしているが，借入れを行なうに際して，中
小企業の大部分（7～8割）は担保を提供していることが分かる。また，従
業員20人以下の小規模企業においては，担保は提供していないものの信
用保証協会を利用して借入れを行っている企業が１割ほど存在している。
　ところが，その担保の中でも重要な地位を占める不動産担保の価格は下
落している。他方，中小企業向け貸出残高は減少しており，不動産担保価
格の下落が中小企業金融に影響を与えていることが推察される。
　図６は，保証（人的担保）の提供状況である。これを見ると，中小企業
　　　　　　　　　　　　　　　　－２－
図５　メインバンクヘの担保提供状況
図６　メインバンクに提供している保証人の種類
－３－
のほとんどが保証を提供していることが分かる。そして，その保証の多く
は代表者の個人保証である。この保証の問題は中小企業金融の課題であり，
個人保証を提供しないと融資を受けられないというのは，中小企業者に対
する金融排除である。というのは，倒産時には個人保証の部分が全て担保
として取られてしまい，いわば身包み剥がれてしまうことにあるからであ
る。株式会社組織を取っていても，事実上，無限責任に近い状況になって
いるのである。とくに，第３者保証という，その社と直接的な関わりのな
い者が，その社の倒産時に巻き込まれる方式の取られていることは，中小
企業者に対する金融排除そのものである。とくに，この割合が零細事業者
について大きいことは，金融排除が零細事業者に皺寄せされていることを
意味する。
　日本商工会議所の『小規模事業者の資金調達に関する調査（平成14年３
月』』でも，「保証協会の利用を求められた」が41.7％，「担保の新規設定
や追加担保を求められた」が25.2％，「保証人を新規に立てたり，追加の
保証人を求められた」が18.6％に及んでおり，担保・保証人の追加が
43.8％にもなっている。
（2）担保・保証の状況
　中小企業の資金調達に当たって，過度の担保・保証が活用されているこ
とは，金融審議会答申『リレーションシップバンキングの機能強化に向け
て』報告（2003年３月27日）においても明らかにされているが，多くのア
ンケート調査でも同様なことが指摘されている。たとえば，経済産業省経
済産業政策局産業組織課の『資金調達手法の多様化に関するアンケート調
査』（2003年10月14日公表。資金調手法の多様化に対応した制度整備の検討にむ
けて，2003年７月～8月にかけて金融機関，事業会社それぞれのサイドからニーズ
調査を実施した。対象は商工会議所会員企業で中小企業のみではない）によれ
ば，金融機関の貸出（担保付貸出）に占める不動産の割合は73.5％に達し
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（図7），担保として活用される不動産の割合が高く，不動産担保貸出の比
重の高さが明らかである。また，保証についても規模が小さい企業ほど，
金融機関に保証を提供している割合が高い（図7）。このように，担保につ
いては，不動産依存度が高いこと，また保証については保証協会保証のみ
ならず，個人保証・第３者保証の問題が存在する。中小企業の８割が借入
時に個人保証契約を結んでいるといわれ，倒産時には保証人が自宅や預貯
金など個人財産を処分して債務返済を行なうこととなり，完済できなけれ
ば破産となり，再起業が困難となる。とくに，経営者以外の第３者保証の
場合には，事業の直接関与しない者にも被害が発生し，問題が多い。
　したがって，不動産担保からの脱却すなわち動産（在庫・設備など）の担
保化・知的財産の担保化などが実施可能な環境整備が重要で，動産の登記
（公示）制度の整備が課題となっている。この点で，売掛債権担保融資保
証制度が整備され，利用度が高まっていることは評価される。個人保証・
第３者保証の問題は，包括根保証の制限，契約時に保証の金額・期間の明
　図７　担保・保証の状況（経済産業省経済産業政策局産業組織課『資金調達
　　　　手法の多様化に関するアンケート調査』［2003年10月14日］）
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示などが制度改正される方向で検討されている。
（3）担保の多様化
　担保の多様化の多様化としては，中小企業の有する不動産以外の資金を
担保とした資金供給手法の強化に取り組むことが重要で，中小企業の資産
として，売掛債権や，中小企業が抱える在庫や知的財産権を資金調達に活
用することの検討が必要である。在庫を担保とした融資は，売掛債権担保
融資と同様に，不動産担保に乏しい中小企業者の資金調達能力の拡大を図
る観点から注目を集めつつある。
　在庫は売掛債権と密接な関係にあることから，それぞれを別に担保化す
るのではなく，売掛債権や在庫等を含めた流動資産全般を引当とするとい
う形で中小企業が資金を調達する手法（アセット・ファイナンス）が発展し
ていくことも望まれる（我が国では，動産を担保として活用する場合は，一般
に譲渡担保の方式が利用されており，対抗要件の取得は，占有改定（民法183条。
他人のために占有する旨の意思表示によって占有権が本人から他人に譲渡されたと
認めること。譲渡前後で外形的事実に変化はない）に基づくこととなる。したがっ
て，担保権を公示するための登記制度が存在している不動産とは異なり，占有改定
を用いた譲渡担保には，動産に担保が設定されているかどうかを外形的には区別で
きないという問題点が存在する）。
　アメリカにおいては，在庫等の動産についても，ＵＣＣ（米国統一商事法
典）第９編に基づくファイリング制度によって公示を行う仕組みが整備さ
れていることから，ファイナンス会社等が中心となって，在庫・機械設備
など換価性の高い動産を売掛債権と合わせて担保として活用して融資を行
っているとされている。
　現行の我が国担保法制では，米国のような動産の登記制度がなく，動産
担保について対抗要件の具備等を行うための手続や効力等について不明な
点が少なくない。このため，今後，中小企業の資金調達手法として在庫を
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活用していくためには，在庫等を含めた動産の公示（登記・登録）制度の
創設を検討していくことが必要である。こうした動産の公示制度の整備を
踏まえ，在庫を担保とした融資手法に関する実務を確立していくことが重
要であり，具体的には，必要に応じて政策的な支援を行ないつつ，①金融
機関等における在庫等の担保の評価・管理能力の向上，②在庫等の担保価
値の劣化を防止するための担保執行の迅速化・円滑化，②在庫等を換金す
るための中古市場の発展等が必要である。
（4）知的財産権担保
　知的財産権担保融資は，企業の有する工業所有権（特許権など）や著作
権（プログラム著作権，小説や音楽等の著作権など）を借入金の担保として活
用する手法であり，べンチャー企業など資金需要が旺盛であるものの，不
動産は有さず，知的財産の上に成り立っている企業においてニーズがある。
知的財産権を担保として利用できるよう，登録制度が整備されており，す
でに日本政策投資銀行や中小企業金融公庫が知的財産権担保融資に取り組
んでいる。しかし，知的財産権担保融資は，その性質上，
　　通常の融資審査に比べて知的財産権の市場性等の担保評価に時間を多
　く要すること。
　　担保の期中管理が難しく手間がかかること
　　担保とした知的財産権を処分して換金することが難しいこと（知的財
　産権の流通市場が未整備であり，また，知的財産権の価値は当該知的財産権を
　活用できる技術者によるところが大きく，知的財産権のみでは換金できない場
　合も多い。）
　　知的財産権の価値と事業価値が連動すること（知的財産権を担保とした
　融資の返済ができなくなった中小企業者は，競合品の登場等により知的財産権
　の価値が低下し，売上高が減少して，債務不履行となるということが多い。）
等の課題がある。今後とも，知的財産権を資金調達手段として活用するノ
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ウハウ等の向上や知的財産権の流通市場の整備に取り組んでいくことが求
められる。
［7.2］自己資本の脆弱性
　中小企業の資金調達の方法が，借入金の割合が従業員規模の小さくなる
につれて増大しており，規模の小さい企業は資金調達の大部分を借入金に
依存している（図8）。自己資本比率も低く，諸外国に比べても低い（図9）。
　わが国と米国企業の固定比率（＝固定資産÷資本勘定）と固定長期適合率
（＝固定資産÷（資本勘定十固定負債））を比較してみると（図10),企業活動
の核となる資産を取得するに当たって，アメリカは自己資本を用いて取得
するのに対して，日本は自己資本だけではとても足りずに借入れをして取
得するという構造がうかがえる。『平成11年度版　経済白書』は，「日本
の中小企業では銀行借入が資本金のように認識されていた。銀行借入れは
中小企業にとっては，必ずロールオーバーされていたという意味において，
自己資本のような認識があ」（p.213）ると分析している。このような資金
調達構造を考えると，日本の中小企業においては，金融機関からの借入れ
　　　　　　　図８　中小企業の資金調達（『法人企業統計年報』）
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リレーションシップバンキングと中小企業金融（Ⅲ）
　図９　自己資本比率（『法人企業統計年報』ほか）
が資本金的な性格（いわゆる「疑似エクイティ」）を有しているものと推察さ
れる。これを有利子負債とキャッシュフローの比率でみると，大企業に比
べて，中小企業のそれは1990年代以降急速に高まっており，債務の長期
化・固定化すなわち実質自己資本化が生じていることが明らかである（Ｈ
の図4）。大企業の有利子対キャッシュラロー比率は，1960～2000年の平
均で5.8であるのに対し，中小企業のそれは6.7で殆んどかわらないのに
対し，1990年以降は10を突破し，98年には20を超える水準になってい
る。ｎの図４のように，長期の有利子負債対キャッシュフロー比率の割合
が大きくなり，債務の長期化・固定化が著しくなっているのである。
　そこで，中小企業の資本市場の活用（直接金融）の現状を見てみると。
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図10　借入れのロールオーバー（擬似エクイティ）
従業員規模が大きくなるにつれて直接金融の利用経験のある企業が増えて
いくが，大規模層でも直接金融を利用したくない企業の割合も多いことが
分かる。そこで，直接金融の利用経験がなく今後も利用したくない企業の
理由を見てみると（図ｍ，「間接金融で資金調達は十分賄えている」，「既
往金融機関との良好な関係を維持したい」，「外部の人間に経営関与された
くない」という理由が目立つ。このように，中小企業において直接金融の
利用は少なく，今後もその利用が大きく拡大するとは考えにくい。
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図11　直接金融の利用意向　(『中小企業白書(2003年)』)
　　8.中小企業金融の課題
［8.1］自己資本比率の充実：DES, DDS
　中小企業の資本的性格をもつ資金（擬似エクイティ）に関する権利義務関
係を実態に合わせて法律上明確化することが，金融庁の『新しい中小企業
の法務に関する研究会報告』（2003年７月16日）で示された。同報告書で
は，リスクマネー供給についてその可能性を示すとともに，事業再生構築
の場合に，債権放棄を含めた金融支援について，収益があるときにのみプ
ラスの価値を持つ株式や，企業の再建が実現した時点で償還請求権の発生
する劣後ローンの活用も意識している。
　同報告著は，「中小企業の事業及び財務再構築のモデル取引に関する基
本的考え方」を別添として発表し，中小企業の資本調達の法律構成が実態
に即していないことから，その解決策として法律構成を従来の借入金から
資本性の金融商品に変換するモデル取引を提示した（Ⅱの〔5.2〕（2）参照）。
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[8.2]担保の多様化・新手法
(1)売掛債権担保融資制度
　中小企業金融が停滞しているのは，中小企業自体の財務力の脆弱性によ
るところが大きいが，金融機関の貸出が不動産担保中心であることにも原
因があり，すでに担保を目一杯使ってしまい，担保余力がないために新規
ないし追加的融資を受けられないという状況がある。金融機関の信用仲介
能力の低下・信用の裏付けとなる資産の不足・個々の中小企業の信用力不
足という現状での制約の除去が不可欠となる。
　そこで，不動産担保に依存しない融資の手法として，売掛債権担保融資
保証制度が創設された(2001年12月17日創設)。中小企業の保有する資産
は，2001年度に土地74.1兆円，現金・預金77.2兆円，売掛債権85.3兆
円である(『法人企業統計年報』)。この中小企業の保有する売掛金債権その
ものを流動化する手法は信託銀行を介在させる方式で従来から行われてい
たが，売掛債権を担保とし信用保証協会が保証を行って民間金融機関の融
資を促進させるのがこの制度の趣旨であり，融資希望額，売掛債権の状況
等により中小企業者ごとに借入限度額が設定され，その範囲内で１年間反
　　　　　　　　図12　売掛債権担保融資保証副度のスキーム
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復して融資を受けることが可能になる（設定可能な借入限度額は1.11億円，
保証限度額は１億円）。売掛債権そのものを流動化するという意味で債権流
動化手法の一つといえよう。
　制度発足当初は，売掛債権の譲渡禁止特約の存在や債権の譲渡そのもの
に対する抵抗感から，普及に時間がかかったが，譲渡禁止特約の一部解除
などが進み，2003年11月段階で保証承諾件数10,020件，融資実行額
4,174億円に達した。
（2）コミュニティ・クレジット：プロジェクト金融
　情報の非対称性に伴うモニタリング・コスト等の低減策として，地域コ
ミュニティが取引関係等を通じてリスクを引き受ける手法が開発されてお
り，プロジェクト金融ともいうべきものである。具体的には，事業から生
じる将来のキャッシュフローを分割し，リスク分担するもので，投資ヴィ
ークルの整備がファンド型とグループ金融型（共同事業者等へのリスク移転）
などで行なわれている。ファンド型として，デジタルコンテンツ，フラン
チャイズ店舗，汀・バイオなどの事業で事例が見られるが，中小企業等
有限責任組合制度として300程度の事例がある。
　さらに，注目されるのが，グループ金融としてのコミュニティ・クレジ
ットである。地減社会の信用を担保としたノンリコースローンで，相互に
信頼関係を有する地域企業等が共同して金銭を信託し（エクイティに相当。
参加地域企業が委託者兼受益者になる），銀行は信託と貸付契約を結び，信託
受益権に担保権を設定する。この担保権を活用して参加した地域企業が融
資を受け，融資が全て返済され，信託財産が委託者に交付された時点でコ
ミュニティ・クレジットは終了する。具体的には，2001年11月に神戸で
組成された事例があり，出資参加社は15，事業規模１億円（貸付原資は出
資50％，銀行（日本政策投資銀行・みなと銀行）からの借入50％（信託財産担保）。
この原資をもとに信託銀行が融資），借入企業は参加企業中６社，期間２年で。
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図13　コミュニティ・クレジットの仕組み
参加企業の構成員保証で，金融機関の審査は借入企業の内容，コミュニテ
ィのモラルや結束性・自立性を判断して行なわれるというものである。
[8.3]金融技術の進展
田　証券化
　資産流動化は，企業が保有する流動性のない営業資産(貸出債権，売掛債
権，リース債権，クレジットカード債権など)を一般の資産から切り離してプ
ールし,必要な信用補強を施した後に，これを担保として証券を発行し(小
口化して発行することもある)，投資家に売却する一連のスキームをいうが，
金融機関の貸出債権の流動化の側面と，企業の資産の証券化の側面の両面
がある。
　具体的には，①低金利資金の導入，②資産負債総合管理(ＡＬＭ)の手段，
③資金調達手段の多様化，④リスク負担転嫁による経営効率化，⑤オフバ
ランス化による財務の改善と自己資本規制などの法的規制の回避，という
効果のほか，機関投資家の投資資金を導入する意義をもつ。中小企業にと
っては，保有する売掛債権を流動化できれば，資金調達の多様化に繋がる。
優良な資産をだけを集めて証券化できれば，高い格付けが獲得できるので。
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低利での資金調達が可能になる。
　中小企業分野の証券化(資金調達に有価証券を利用する)は，民間金融機
関の信用仲介能力の低下を補う手法であり，具体的には資本市場チャネル，
とくに市場型間接金融チャネルの開拓である。民間金融機関の保有する中
小企業向け貸出債権が流動化できれば，新たな信用供与が可能になる。
　中小企業の証券化の利用度は低く，東京都によるＣＬＯスキームが４件
(2000年３月，01年３月，02年３月，03年３月)実施され(約3,000億円の調達)，
大阪府のＣＬＯが２件(2002年12月，03年２月，620億円)，福岡県新金融
スキームが１件(2002年７月139億円の調達)，ＵＦＪ銀行のＣＢＯが１件(512
億円の調達。自己資本５億円以上の企業が対象なので中堅企業クラスの案件)
の，８件約4,300億円の規模である。
　このような中小企業向けの証券化の実績は低く，克服すべき制約は多い。
ＣＬＯについては，東京都の第３回スキームのＢ方式以外は信用保証協会
の付保を前提としているが，信用保証協会以外の公的支援の可能性，公的
支援なしの民間ベースのスキームの可能性，法制面・事務面の環境整備
（二重譲渡の問題，将来債権譲渡など)，商慣行の制約(譲渡禁止特約条項など)
の除去など多くの課題がある。中小企業向け債権の証券化には多くのメリ
ットが認められるにもかかわらず実績が少ないのは，市場が十分育成され
ていないことに尽きるのであるが，それだけに公的支援ないし政策金融に
よる支援が期待される分野でもある。日本銀行は，2003年４月に中小企
業向け債権と担保とする(資本金10億円未満企業の債権が５割以上)資産担
保証券の買い入れを発表し，正常先でＢＢＢ格以上の中小企業向け債権を
2005年度末まで，１兆円規模の買い入れを行なう措置を実行しており，同
年７月から購入を始め，2,400億円程度の実績がある(2003年末)。
　中小企業金融公庫も中小企業貸付債権の証券化を2004年度に創設する
とされ，民間金融機関の証券化支援を行うもので，買い取り方式，保証方
式のスキームを2004年度から開始するといわれている。その規模は，2004
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　　　　　　リレーションシップバンキングと中小企業金融（IⅡ）
年度に2,500億円，対象企業は5,000社程度とされる。証券化の対象は期
間1～5年程度の無担保債権で，経営者本人以外の第３者保証は不要とす
る。１社当たりの融資上限は5,000万円程度で，地域金融機関には買い取
り型，大手行向けに保証型を用意したものといわれる。保証型は部分保証
で入り口段階（証券化対象債権の保証）と出口段階（担保証券のシニア・メザ
ニン部分の保証）で保証を行なう。買い取り型ではトランチングを行ない，
劣後部分は民間金融機関に一定割合の購入を義務付けるスキームとなって
いる。このほかに，中小企業金融公庫自身の証券化もありうる（たとえば，
中小企業の無担保社債を引き受け，これを担保に証券化を行なうもの）。
　この分野で先行しているアメリカのＳＢＡ保証ローンの証券化プログラ
ムでは，原資産であるＳＢＡ保証自体の信用保証（融資額15万ドル以上は
85％以内・同超は75％以内の部分保証），タイムリーペイメントという流動
性補完（中小企業からの支払遅延があるときにＳＢＡが期日通りに支払引やデ
フォルト時にＳＢＡが買い戻すという信用補完措置がある。　ドイツの政策
金融機関であるＫｆＷも証券化を始めているが，クレジット・デフォール
ト・スワップの当事者になるなど信用補完を行なっている。
　しかし，アメリカの中小企業向け債権の流動化が進んでいるといっても，
ＳＢＡ保証は全中小企業向け貸出の５％程度の規模であり, SBAの証券
化プログラムで証券化されているのはその半分程度であり，大きな規模で
はないし, SBA保証のないローンの証券化もあるが僅かであほか，利用
も銀行ではなくノンバンクの利用が多いことにも注目しておく必要がある。
（2）クレジット・スコアリング
　クレジット・スコアリングというのは,･貸出にあたって企業の属性等
（財務諸表，企業の支払履歴，経営者の属性・支払履歴）を入力すると，その得
点が自動的に計算されるシステムで，その得点に応じて実行の可否や貸出
限度額，貸出利率を設定するものである。審査コストの削減，審査期間の
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短縮が図れるという利点がある。
　このクレジット・スコアリングは，アメリカで90年代から商工ローン
に活用されるようになった（70％位の銀行）。貸出額５万ド一ル未満が80％
強を占めるといわれる（10～25万ドルでも60％弱が利用）。クレジット・ス
コアリング‥モデルの独自開発は20％弱程度で，多くは外部から購入す
るといわれる。
　クレジット・スコアリングによって，中小企業にとっては，担保不足の
ために融資を受けられなかった場合でも，融資を受けることが可能になる。
しかし，経理・財務の資料を整備する必要があり，いわゆるtrack record
の整備が不可欠になり，コスト増になるともいわれる。
　わが国でも，都民銀行が98年12月から開始し，支払履歴はない企業で
も，対面調査（実査）を併用し，50～500万円を融資している（金利は年９％
で，実行時前取り。つなぎ資金等短期運転資金として融資。個人（代表者と50％
出資者）保証が必要。翌日回答）ほか，主要港などでも導入されるようにな
った。
（3）信用リスク・データの整備
　クレジット・スコアリングや信用格付けの整備の必要から, CRD credit
risk database が実現している。これは，信用保証協会，政府系金融機関，
民間金融機関等が有する中小企業の財務・非財務情報，デフォルト情報等
をもとに，中小企業の信用力の定量化に資する目的で事業が開始され，そ
の後ＣＲＤ運営協議会が設置され，2001年４月２日から運営が開始され
た。内容は，統計情報サービス，サンプルデータサービス，スコアリング
サービスで，中小企業の信用リスクの定量化に資する情報を，個別企業を
識別できない形でユーザに提供する。 2003年度には，法人130万件，個
人事業者40万件の企業の財務情報が蓄積されている。
　同様なシステムとしては，地銀64行の共同システム（99年５月発足），日
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本リスク・データ・バンク（ＲＤＢ。都銀・地銀22社），クレジット・リスク
研究会（地銀・第二地銀15行), SSC信用格付システム（信用金庫）がある。
　ＣＲＤなどは豊富な中小企業データを整備しているので，中小企業の格
付けを可能にし，信用リスクに応じた金利設定，保証協会の保証料率の設
定などを可能にする。そのデータを活用すれば中小企業のデフォルト確率
を推計可能で，中小企業自体も自らの格付けを予想できるので，自らの財
務・非財務状況の改善に務めるというインセンティブ効果を与えることに
なる。したがって，中小企業金融のインフラとしてＣＲＤが統合され，安
価な利用可能となることが期待される。
［8.4］新たなプレーヤー：ノンバンク（ファイナンス会社等）
　ファイナンス会社等（信用供与を行う者であって預金取扱金融機関でないも
のを総称してファイナンス会社等とい引の貸出残高の推移を見てみると，フ
ァイナンス会社等の貸出残高はバブル期に頂点を迎えたが，近年減少が続
き，最近になって下げ止まった状態である（図14）。ファインス会社の利
用は, 3.6%の企業に及び，利用している企業の特徴を，自己資本比率別
に見てみると，自己資本比率の低い企業ほどファイナンス会社等を利用し
ているということが分かる。
　現状ではファイナンス会社等を利用している企業というのは少数である。
そこで，なぜファイナンス会社等を利用していないか理由を聞いてみると，
「銀行からの借入れで十分賄えている」という理由が圧倒的（70.1％）に多
数を占めている。次は「信用力が落ちる」（25.0％）となっており，ファイ
ナンス会社等利用について，商エローン問題等におけるイメージを払拭で
きておらず，社会的にまだまだ否定的な見方が多いということが分かる。
　フフイナンス会社等を利用している企業は，どのような理由でファイナ
ンス会社等を利用してのかをみると，「銀行からの借入れが難しい」とい
う理由が37.8％と第１位となっており，やむを得ずファイナンス会社等
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を利用している実状がうかがえる。一方で，理由の第２位は「必要な時に
すぐ借入れができる」となんており，ファイナンス会社等の審査スピード
などに，銀行とは違うメリットを感じている企業も存在していると考えら
れる。
　このことから，一部のファイナンス会社等は独自の審査能力を持ってい
るということが分かる。また，不動産担保によらない資金供給や売掛債権
を活用した金融手法など，多様な金融サービスを提供したり，新たな金融
手法についても高度なノウハウを蓄積している者もいるが，業界全体とし
ては，社会的に十分な信認を得ているとは言い難いのが現状である。
　商社が行う金融事業としては，商流に係る売掛金や手形を活用した企業
与信やベンチャーファイナンス,M&A等が中心である。その強みは，商
流にかかる豊富な情報蓄積，事業の評価能力を裏付けに，多様な金融サー
　　　　　　　　　　図14　ファイナンス会社の貸出残高
－20－
ビスの提供が期待できる点にある。近年，売掛債権の買取・保証，与信情
報サービス等につき汀を活用した低コストの金融サービスの提供を始め
ている。現時点では，十分に軌道に乗っているとは言い難い面はあるもの
の，利用が増加している事業も見られ今後の可能性が期待される。また，
商社が母体となり，企業間信用において発生する売掛債権を流動化させ，
それを裏付けとした証券を発行し資金調達を行うことで，商流における円
滑な企業間信用を促す金融サービスも始まりつつある。
　中小企業への資金供給者としては，銀行などの預金取扱金融機関，ファ
イナンス会社等に加え，ベンチャーキャピタルやファンドが一定の役割を
果たしている。日本のベンチャーキャピタルの投資残高は１兆円付近で推
移しているのに対して，アメリカやヨーロッパのベンチャーキャピタルの
投資残高は大幅に増加している。日本のベンチャーキャピタル投資の内容
を見てみると，ベンチャーキャピタル本体の投資の比率が低下しているの
に対して，組合による投資比率が増加傾向にあり，全体の約６割を占めて
いる。実際に，中小企業等投資事業有限責任組合数は増加している。
〔追加〕4.［4－2］（2）の追加
　　『中小企業白書（2003年度版）』（平成14年度中小企業の動向に関する年次報
告）は，2002年度版に引き続いて，日本におけるリレーションシップ・
バンキングの有効性の検証を行なっている(pp. 273~275)。独自調査の『金
融環境実態調査』のデータを用い，リレーションシップ・バンキングの検
証を実施している。その推計は，被説明変数として，
　①　最近１年間の借入申し込み時のメインバンク対応
　②　金利（2002年10月末時点での短期借入金利
をとり，企業概要変数②，銀行取引変数（7），企業ディスクロージャー
変数（5），財務内容変数（2）など16の説明変数で推計を実施したもので
ある。予想される変数の有効性は。
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　・企業年齢・規模：老舗ほど，規模大きいほど企業の安定性ありと評価
　　され，金利は低くなる，
　・取引銀行数：取引銀行数が多いほど企業の交渉力は大きい，
　・上位銀行取引ダミー：メインバンクよりも上位の業態との取引がある
　　と，借入に有利になる，
　・メインバンクダミー：大手行は調達金利低いので貸出金利低いが，ド
　　ライな対応で，地域金融機関はその逆となる，
　・メインバンクとの取引年数：リレーションシップが強化され，借入に
　　は有利になる，
　・借入以外の取引ダミー：メインバンクと借入以外の取引を行なってい
　　る企業ほどメインバンクとの関係が緊密で，借入が有利になる，
　・金利知識豊富ダミー：金利知識豊富であれば，銀行との交渉に有利に
　　働く，
　・後ろ向き使途ダミー：銀行は応諾しにくく，金利高い，
　・資料自主提出ダミー・資料提出頻繁ダミー：銀行に情報が豊富になり，
　　ディスクロに対する積極姿勢の評価が，借入に有利になる，
　・決算書信頼性向上策数：決算書の信頼性向上に努力している企業は借
　　入に有利になる
　・担当者接触頻繁ダミー：ソフト情報が蓄積され，借入に有利になる，
　・支店近距離ダミー：支店から近いほど訪問頻度多角，ソフト情報蓄積
　　多くなり，借入に有利になる，
　・自己資本比率・総資本営業利益李：財務内容が良ければ，借入に有利
　　になる，
というものである。
　推計結果は，以下の表の通りであるが，借入拒絶に遭いにくい企業は，
　・従業員数が多いこと，借入以外の取引が多いこと，貸料自主提出のあ
　　ること，担当者との接触が頻繁であること，自己資本比率・総資本営
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リレーションシップバンキングと中小企業金融（Ⅲ）
　　業利益率が良いこと，
であることである一方，拒絶を受ける企業は，
　・メインバンクが大手行であること，後ろ向き資金使途であること，（資
　　料提出頻繁であること,）
ということが明らかで，リレーションシップ・バンキングの有効性が検証
された。
　また，金利が有利になった企業は，
　・従業員数が多いこと，メインバンクよりも上位行との取引があること，
　　大手行がメインバンクであること，地域銀行がメインバンクであるこ
　　と，メインバンクとの取引年数が長いこと，金利知識が豊富であるこ
　　と，資料自主提出があること，決算書信頼性向上策があること，自己
　　資本比率が高いこと，
である一方，
　・取引銀行数が多いほど，資料提出が頻繁であるほど，金利が高くなっ
　　ていることが分かる。この結果は，リレーションシップ・バンキング
　　の有効性が示されたものと理解される。
　　9.おわりに
　わが国の中小企業金融を考える場合，資金需要者である中小企業の企業
金融という側面と，資金供給者である金融機関の問題がある。後者につい
ては，リレーションシップ・バンキングが重要であることを強調してきた
のは，中小企業金融の本質がそこに存在するからである。ところが，リレ
ーションシップ・バンキングの担い手である金融機関の信用伸介機能が低
下すると直ちに中小企業金融は低迷してしまう。そこで，不動産担保以外
の担保手段の検討が必要になり，不動産担保に替わる動産担保の検討，知
的財産の活用などが必要なるが，それだけでは閉塞状況の打開にはならな
い。この点で，資本市場の活用が重要になり，市場型間接金融を証券化の
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手法により実施することが課題となる。
　本橋では，政府系金融機関の機能については明示的には論じてこなかっ
たが，証券化や動産担保の展開など先駆的機能を担う上では，重要なプレ
ーヤーであることには変わりがない。この点の解明は別の視点から検討し
たい。
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